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または
長期信用銀行
信託銀行
信用金庫
信用組合
⇒
出所：筆者作成
　　　　【合併型】の図で信用金庫と信用組合については，それらが経営破綻したとき資産・負債を
　　継承した新銀行が，それぞれ金融持株会社の子会社として設立されることを想定している。
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第8条の4）を，迅速に発動しなければならない。この場合，公取委は決定を下す過程で公聴
会の開催や公開意見の募集を行うよう，法律で義務付けることが望ましい15）。
　②独禁法第11条の規定による，銀行など金融会社による株式保有制限（いわゆる5％ルール）
は，そのまま残すのがよいと考えられる。戦前の財閥は，傘下の金融グループを通じる企業支
配も行ったから，銀行などによる企業支配の製肘およびリスク分散という意味から，第11条
の存続は望ましいように思われる。
　その場合，金融持株会社が子会社以外の関係会社を通じて，事実上他社支配ができないよう
にするため，何らかの措置がとられるべきだろう。現在，銀行など金融会社は独禁法の規定に
従い，自らの周辺子会社を含む他社の株式を5％未満しか保有できないが，実際には関連会社
の投資分を含めて，他社を迂回支配できるようになっている。
　この際一部の論者が主張するようにアメリカで実例がある通り，銀行の株式保有をきわめ
て厳しい範囲の例外を除き，一切認めない方向も考えられてよいだろう。銀行が現行通り事業
会社の株式を相当数もったまま金融持株会社へ転換すれば，証券系金融持株会社や保険系金融
持株会社に対して強い相対的地位に立つことは，ほとんど明白である。勿論，銀行の株式保有
禁止の完了には長い経過措置が必要とされるが，銀行と一般事業会社との密接過ぎる関係の是
正と，企業金融に占める銀行の際立って強い地位の是正が行われれば，金融サービス市場にお
ける競争条件の平等化が期待できよう。
　③わが国では金融機関の影響力がきわめて大きく，1994年末現在で発行済株式総数の
43．5％が金融機関によって保有され（全国証券取引所協議会調），中沢秀夫（証券団体協議会
議常任委員長）によれば銀行は上場会社の3社に1社へ平均1．5名の役員を派遣している16）。
そこで，恒久措置ではなく経過措置として，金融持株会社の銀行子会社が新規業務へ進出する
場合，将来へ向けて逓減的な激変緩和措置を法律に盛り込むことが考えられる。
　アメリカの第20条子会社に収入制限のあることをさきに紹介したが，わが国でも銀行を母
体とする金融持株会社の証券子会社に，収入制限を付けてはどうだろうか。最近，銀行の業態
別証券子会社が社債発行の引受で好成績を挙げている事実に，母体行の影響があることは否定
できないと思われる。わが国と比べて，銀行の力が相対的に弱いアメリカですら収入制限があ
るのだから，わが国で何らかの制限があっても不思議ではない。制限の方法は，例えば社債の
15）　アメリカでは”Regulatory　FleXibility　Act”により，当局は法律の施行規則（レギュレーション）や行政方
　針の制定と改廃にあたり，事前に官報（Federal　Register）で当局案を公示して公開意見（public　comment）
　を求める制度があり，意見は業界団体，市民団体，学者をはじめ国民は誰でも提出できる。日本銀行は近
　く，決済システム改革に際し初めての試みとして，公開意見を求める予定だが対象は金融機関に限られる
　と報じられた（朝日新聞，1996年12月6日）。
16）　ニッキン，1996年11月29日。
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引受本数や引受金額の前年比伸び率などが考えられるし，銀行系金融持株会社の証券子会社が
証券委託売買業務を認められる際には，収入制限もありうるだろう。
　ただし，こうした措置は飽くまでも当面の時間稼ぎにしか過ぎず，業務制限は徐々に緩和方
向へ向かわなければ，保護を受けた業態が競争を疎かにするだろう。ここでは激変緩和措置を
提起しているが，関係者が本来なすべきことは証券側にせよどの業態にせよ，既存業務の効率
化と新規業務の開拓を通じる競争であることを強調しておきたい。
　④金融持株会社に活力を与えるため，アメリカの法人課税方式に倣い，金融持株会社傘下の
子会社間で，損益通算を認めてはどうか。こうした措置をとらないと，持株会社化するまえの
会社で部門ごとの収益の黒字と赤字は通算できたのに，金融持株会社の傘下子会社はそれぞれ
別法人だから黒字と赤字が通算できず，税負担が増える結果となり分社化への利便が損なわれ
る。加えて，持株会社の傘下子会社による新規業務の開拓やベンチャー・ビジネスへの参入が
期待されているのに，こうした措置をとらなければ開拓や参入の実行は難しいだろう。
　⑤損益通算の優遇措置と引き換えに，子会社の経営が破綻したとき金融持株会社へ出資額と
同額まで，子会社債務を引き受けさせてはどうか。アメリカでは法律の規定により，BHCは
銀行子会社の「金融支援の拠り処（source　of　strength）」として行動すべきであり，銀行に不
健全な経営をさせてはならないとされている17）。ただし，この規定は法律の文言が抽象的に
記されているため，実効性が乏しいように思われる。
　国法銀行制度ができた1863年から1935年まで，国法銀行の株主は会社株主として例外的に
「二重責任（double　liability）」を課せられ，出資額に加えて出資額に等しい債務支払義務を負
わされていた。持株会社のグループ各社と取引する相手側は，グループそのものへの信頼も取
引条件として考えている筈だから，グループの頂点に立つ持株会社に責任を負わせる意味で，
金融持株会社に二重責任を負わせることが考えられる。二重責任義務の存在は金融持株会社自
体にも各子会社にも，慎重な経営行動をとらせる動機となろう。
　渡辺恒（資本市場研究会企画部長）によれば，1996年秋に行ったアメリカ調査出張の際，
大手BHCの証券子会社社長やコロンビア大学教授らを含む関係者（実名を避ける）へ直接尋
ねたところ，「第20条子会社が倒産した場合，親会社たるBHCに法律上の責任はないが，社
会的評価（reputation）を考慮して何らかの損失補償措置をとるだろう」と，等しく回答した
という18）。こうした事情も勘案すれば，金融持株会社の二重責任義務は倫理規定としてでは
なく，むしろ明確な遵守規定として法律に織り込むのがよいと思われる。
　わが国で住専（住宅金融専門会社）の破綻処理に関連して，いわゆる母体行がきわめて重い
17）　12　CFR　225．4（a）（1）［「’Bank　Holding　Companies　and　Change　in　Bank　Control”］．
18）　日本証券経済研究所グラス＝スティー一一ガル法研究会での報告（1996年12月4日）。
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負担を引き受けているが，明確でない基準や政官民関係者間の力関係ないし雰囲気でことが進
められるのは，今後を考えれば好ましくない。いうまでもなく二重責任義務の考え方は，母体
行を支援しようと意図するものではなく，異常事態の発生時における明示的なルールを予め求
めているだけである。
　⑥執筆者は金融持株会社構想に賛成だが，最近は救済の手段としてこれを用いようという考
えが強くなっていることに，疑問を感じさせられている。勿論，金融持株会社の仕組は救済の
手段たりうるが，金融持株会社の解禁は現行の業態別子会社方式に代えて，業務多様化ないし
業際相互参入をできるだけ滑らかに進めるのが目的だから，救済目的が強調されることは望ま
しくないように思われる。
　⑦金融持株会社の直接的な規制当局には，権限と責任の集中を避けるためアメリカの例に倣
い，日本銀行を充てることを執筆者は考えている。これに対して馬淵紀壽［1996］は，多元的
な銀行制度と銀行監督機構を有するアメリカだからこそ，中央銀行がBHCの監督当局の役割
を引き受けているのであり，一元的な制度を有するわが国には馴染まないと批判する19）。
　FRBがBHCの監督当局である理由は，確かに馬淵の指摘する通りに違いないが，執筆者の
意図はわが国で金融行政のあり方が問われているとき，大蔵省への権限集中をいくらかでも軽
減する方途として，日銀による金融持株会社の規制を考え付いたのである。分散的な行政は効
率性や統一性を達成できないところがあるが，権限や行政判断の集中が避けられる利点があり，
こうした考え方は最近の大蔵省批判のなかで，しばしば言及されるところである。
　金融持株会社の将来展望：⑧以上のように，金融持株会社の望ましい枠組を構想してくると，
大規模な金融機関でなければ金融持株会社へ転換できないのではないか，という疑問が生じる
だろう。しかし，この問い掛けは必ずしも妥当でないように思われる。
　第1にアメリカの例をみると，既述のようにBHC傘下の銀行数はきわめて多いから，かな
り小規模の銀行でも持株会社構造をとり，業務多様化の利益を得ているようにみえる。第2に
もアメリカの例だが，複数の金融持株会社の共同出資による子会社経営を想定することは実例
もあり20），金融持株会社の子会社を1社支配に限る必要はなさそうである。したがって，共同
出資による子会社を傘下にもつ方法などを交えれば，小規模の金融機関でも金融持株会社へ転
換することは可能と考えられる。
　⑨金融機関が持株会社方式で，業務を多様化させればリスクも同時に多様化し，経営構造全
体に悪影響を及ぼすだけでなく，決済システムの動揺へ繋がる可能性が懸念される。これへ向
19）　　馬濃目　［1996］，　p．217．
20＞　複数のBHCが出資して，預金自動受入支払機（ATM）の運営子会社を保有し，　ATMの共同利用を行っ
　ている実例がある（高木［1996c］，　pp，19－20）。
20 一『明大商学論叢』第79巻　第3・4号 （316）
けた対策の一つとして，銀行業務を決済システム担当のナロウ・バンクと，貸付担当のホール
セール・バンクに分割する考え方が，兼ねてからアメリカで主張されてきた。最近，わが国で
も同様の提言が政策構想フォーラムから出されているが21），こうした目的の銀行分割は金融
持株会社構造の下で行うことが望ましい22）。
　⑩ここで視点を変えて，金融持株会社構想と銀行産業衰退論との関わりを考えてみたい23）。
アメリカで，金融機関全体の総資産に占める銀行資産のシェアは，1945年に49．9％だったが
92年には半分以下の22．8％へ落ち，ストック面からみたこの事実が銀行産業衰退論の根拠に
なっている。だが長期的には，新しいタイプの金融機関と金融商品が出現するから，金融機関
全体の資産に占める銀行シェアの低下は，当然と考えられる。
　他方，収益や付加価値でフロー面を調べると，銀行の場合も証券を含む金融機関産業の場合
も，GDPに占めるシェアは衰退どころか伸びを示し，銀行産業ないし金融機関産業は成長産
業である。評価が上述したところと反対になるのは，ストック面が貸付や有価証券投資など銀
行のオン・バランスシート業務の結果だけを示しているのに対し，フロー面は銀行の伝統的な
業務から生まれる収益に加えて，信託，証券，信用保証，債権管理，デリバティブズ，投資顧
問，M＆A斡旋などオフ・バランスシート業務の収益も加わるからである。最終的に，銀行産
業衰退論は否定され，衰退否定論が勝利を収める結果となった。
　現在，銀行は金融仲介機能と決済機能を併わせて果たしているから，特殊な地位にあると目
されている。しかし，電子マネーが登場してきた時代に，銀行の特殊な地位がいつまでも続く
保証はなく，銀行，信託，証券，保険，そしてその他の産業に属する企業も，かなり自由に広
義の金融サービス産業の構成員になりうると考えられる。
　こうした事情へ配慮して，金融持株会社問題を金融業際問題とみれば，次のことが主張でき
よう。第1に，現在は銀行，証券会社，保険会社など業態別に分かれている金融機関産業は，
広義の金融サービス産業の成立へ向けて，融合ないし重複する部分が増加中にみえる。
　第2に，銀行，信託，証券，保険などの業態間における融合は，アメリカでわが国より先行
して実現している。シカゴ連銀のエコノミストたちの作業によれば，銀行と保険代理店・保険
ブローカー，銀行と生命保険アンダーライターなどとの仮想的な合併は，「範囲の経済」を示
すというシミュレーション分析の結果がでている24）。また，わが国では生命保険会社が銀行
業務を仮想的に兼営すると，経費率を減らすという「規模の経済」と「範囲の経済」を示す，
21）　政策構想フォーラム［1996］，pp．2－7．
22）　ナロウ・バンキングに関する新しい考え方については，高木［1997a］と同［1997b］を参照。
23）　銀行産業衰退論については，高木［1995a］を参照。
24）　Brewer／Fort董er／Pavel　l　1988】．
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シミュレーション分析の結果がでている25）。
　第3に，このような業態融合へ向かう傾向の理由については，紙幅の制約からここでは触れ
ないが，法人分離原則に従い金融持株会社方式で融合を認める方向は，ありうべき弊害を小さ
く留める可能性が高いと考えられる。さきに触れた1991年の金制調答申と証取審報告が，こ
うした考え方に立ち，銀行・信託・証券間の相互参入に当たって，できるものならBHC方式
をとりたいとした点が想起される。
⑪近年，国際的な「制度間競争」の意義がしばしば強調され，使い勝手のよい制度環境を提
供しないわが国から，国際金融取引だけでなく本来国内で行われてよい取引まで，外国に引き
寄せられる事態が心配されている26）。具体的にいえば，わが国企業の資金調達が国外の起債
で賄われたり，ロンドンの証券取引所や店頭市場で相当量の日本株取引が行われたり，シンガ
ポール国際金融取引所（SIMEX）で日経平均先物が大量に取引されたりする事例が生じてい
る。わが国金融（機関）市場の魅力が薄れ，国際的な制度間競争にわれわれが敗れると，それ
は雇用の喪失にも繋がり兼ねず，金融持株会社を早急に制度化することは，対応策の一つと考
えられる。
皿．おわりに
　現在，金融システムと金融機関経営の転換の手掛かりとして，金融持株会社の仕組は関係者
の注目を浴びている。若干の実例を紹介すると，以下の通りである。
　東海銀行の西垣覚頭取へのインタビュウ記事によれば，同頭取は「バブル崩壊の跡始末で，
銀行は後ろ向きの姿勢になっているが，方向転換をすべき時期がきている。東海銀行にとって
転換の具体策は，金融持株会社の枠組が認められる暁に，その下で現在の銀行本体を資金・証
券，国内，国際という三つの子会社へ分割し，専門化ないし効率化を図ることである」と述べ，
金融持株会社方式に基づく将来の銀行経営を展望している27）。
　また，日本債券信用銀行の窪田弘頭取へのインタビュウ記事によれば，同頭取は「かつて米
シテイコープが，小口金融，市場などの部門を別々の銀行に見立てて再生した。部門別に採算
を弾いて，ビジネスが成り立たない部門なら撤退したり，人員を削減したりして，その分だけ
収益部門に経営資源を集中させる。日本でも，そうしないと生き残れない。しかも，専門分野
ごとに採用や給与のあり方が変えやすくなる。……」と，やはり金融持株会社方式への期待
25）　村本［1994］，pp．122・142．
26）　池尾［1995］，pp．3639．
27）　朝日新聞，1996年6月12日。
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を述べている28）。
　最後に，わが国金融システムの現状を短く考えてみたい。大蔵省の百年にわたる卓越した地
位を揺るがす，同省の解体論を含む金融システム再構築の必要はなぜ生まれたのか，長期的な
視点を含めて要約を試みよう。
　周知の通り，明治維新で資本主義経済へ移行したわが国は，欧米を手本に「追い付け追い越
せ」を，百年以上やってきた。経済成長に必要な資金の不足へ対応するため，金融ルートにつ
いては短期・長期，大企業向け・中小企業向け・農業向けといった分野調整，金融機関の種別
については民間金融機関・戦前の特殊銀行・戦後の政府金融機関といった区分など，キメ細か
い専門化や分野調整が長年行われてきた。
　こっしたシステムは，わが国金融の特徴となり，経済発展へ大きく寄与してきた。例え話で
いえば，分野調整など金融面の交通法規の下で，大蔵省が交通警官の役を演じて行政指導を強
力に行い，窮屈な資金需給という交通渋滞をうまく捌いてきた。しかし，このシステムの下で，
警官（大蔵省）は好成績を挙げたため権限が強くなり過ぎ，自己点検を怠り勝ちになっていっ
た。また，警官の指示に馴れ切った通行者（金融機関）の行動は，リスク認識力の低下や横並
び精神の定着などで，単なる規模拡大が主流となり，他の通行者（預金者）も金融機関を識別
する能力を失い，モラル・ハザードを引き起こしてきた。
　その結果，以上で要約されたシステムは制度疲労も加わり案外ひ弱で，自由化による競争激
化や資金需給の著しい緩和など，経営環境の変化に対応する力が著しく不足していた。そこヘ
バブル発生が重なり，安易な貸出に走った金融機関は不良債権の山を築いた。
　このように，わが国金融システムの問題点を洗い直していくと，大蔵省ないし金融行政の在
り方，預金保険制度の在り方，銀行など金融機関の情報開示の在り方，金融機関の横並び経営
からの脱皮，金融機関利用者側のモラルハザード等々，さまざまな課題が浮かび上がってくる。
「金融持株会社」構想は，これら多くの課題へ向けた対策の一つであるが，いうまでもなく万
能薬ではなく，その他の仕組と総合的に組み合わされなければならないだろう。
　多くのエコノミストや経営者が指摘して平凡な点だが，高度成長の時代と違いゼロ成長ない
し低成長の時代には，「横並び」ではなく「個性的な経営」が企業にとって不可欠と思われる。
アメリカではすでに，広義の金融サービス産業成立へ向けた現実の動きがあり，既述の通りま
だ実現はしていないがこれに対応して，FSHC構造やDHC構造を認めようとする金融制度改
革法案の提出が行われている。こうした状況を視野に入れれば，さきに指摘したような条件下
における金融持株会社の仕組を，わが国で制度化することは喫緊の課題であるように思われ
28）　日本経済新聞，1996年6月15日。
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る。
　金融持株会社解禁の主要な理由は，青木昌彦が指摘するように分権的な持株会社構造が，企
業経営に多様性と柔軟性をもたらすからであり29），その成果が国民経済に与える好影響を期
待できるからでもある。（本稿は明治大学社会科学研究所1996年度総合研究費の助成を受けた
研究の一部である。）
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